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Resumen
El artículo discute los fundamentos y los límites de la política monetaria convencional 
que estuvo vigente hasta la Gran Recesión, se analizan los elementos principales de la 
RQNÈVKECOQPGVCTKCPQEQPXGPEKQPCN
RQNÈVKECFGVCUCFGKPVGTÃUEGTQƀGZKDKNK\CEKÎPEWCP-
titativa y forward guidance) implementada por la Fed desde el inicio de la Gran Recesión 
y concluimos que la nueva política monetaria no ha inducido una senda de crecimiento 
sostenido.
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Abstract
Conventional and non conventional monetary policy frameworks followed by the Fede-
ral Reserve, prior and after the Great Recession, respectively, are dealt with in this paper. 
It is also shown that quantitative or credit easing, forward guidance and the zero interest 
rate monetary policy, all part and parcel of the Fed’s new monetary policy approach, have 
failed to restore long-run sustainable growth.
#NN4KIJVU4GUGTXGFl 7PKXGTUKFCF0CEKQPCN#WVÎPQOC FG/ÃZKEQ (CEWNVCF FG
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So, as of December 2008, conventional monetary policy was exhaus-
ted. We could not cut the federal funds rate any further. And yet, the 
economy clearly needed additional support. Into 2009, the economy 
was still contracting at a rapid rate. We needed something else to su-
pport recovery, and so we turned to less conventional monetary policy.
Ben S. Bernanke (2013, p.102).
Introducción
'N(GFGTCN1RGP/CTMGV%QOOKVVGG 
(1/% EQTRWU FG NC4GUGTXC(GFGTCN
(Fed) encargado de conducir la política monetaria de los EE.UU., decidió una vez 
más no incrementar la tasa de interés de los fondos federales en su reunión del 
17 de septiembre de 2015. La tasa de interés de los fondos federales (i
ff
)  es el 
KPUVTWOGPVQFGNCRQNÈVKECOQPGVCTKCFGNC(GFGN(1/%NCJCOCPVGPKFQGP

TCPIQEQPQEKFQEQOQNÈOKVGFGNCVCUCFGKPVGTÃUPQOKPCNFGUFGGNFG
diciembre de 2008.
La actual política de tasa  de interés cero (PTIC) constituye la primera ocasión en la 
historia que la Fed sostiene esta posición durante casi siete años (diciembre 2008-sep-
tiembre 2015). La PTIC es parte importante de la estrategia de la Fed para apoyar a la 
economía estadounidense en la fase de débil recuperación posterior a la Gran Rece-
UKÎPFGSWGKPFWLQECODKQUUKIPKſECVKXQUGPNCRQNÈVKECOQPGVCTKC
.C TGEKGPVGPQVKEKCFG,CPGV;GNNGPIQDGTPCFQTCFG NC(GFFGSWGPQJCDT¶
nNKHVQHH
CWOGPVQFGNCVCUCFGKPVGTÃUFGNQUHQPFQUHGFGTCNGUUKIPKſECGPRTK-
OGTNWICTSWGNCUGZRGEVCVKXCUFGETGEKOKGPVQGEQPÎOKEQPQUQPJCNCI×GÌCURWGU
EE.UU.,CRÎP['WTQRCCEVWCNOGPVGGZRGTKOGPVCPWPCTGEGUKÎPFGJQLCFGDC-
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lance (Koo, 2015) después de haber acumulado cuantiosas deudas durante el auge 
RTGXKQCNCETKUKUſPCPEKGTCGPUGIWPFQSWGFGDKFQCNCHT¶IKNTGEWRGTCEKÎPGEQPÎ-
OKEC[CNVGOQTCNTKGUIQFGFGƀCEKÎPGUKORTQDCDNGSWGGN(1/%CWOGPVGNCi
ff
 
CPVGUFG[GPVGTEGTVÃTOKPQUKIPKſECSWGGNTGVQTPQCNCRQNÈVKECOQPGVCTKC
convencional o «normal» es incierto. 
El hecho de que la Fed ha recurrido a  la política monetaria no convencional 
durante 2008-20151RCTCEQPVGPGTGNR¶PKEQſPCPEKGTQGXKVCTGNTKGUIQFGFGƀCEKÎP
y estimular la actividad económica ante la endeble recuperación del producto y el 
empleo, pone en tela de juicio la efectividad de la política monetaria de objetivo 
FGKPƀCEKÎPGPRCTVKEWNCTNCKFGCFGSWGGNOCPGLQFGNCVCUCFGKPVGTÃUICTCPVK\C
NCGUVCDKNKFCFFGRTGEKQU[NCGUVCDKNKFCFſPCPEKGTCUKOWNV¶PGCOGPVGVCNEQOQUQU-
tienen autores de la nueva síntesis neoclásica (cf. Taylor, 1993; Svensson, 1998; 
$GTPCPMGGVCN9QQFHQTF5GVVGTſGNF)QQFJCTV%CRTC-
ro y Perrotini, 2012; García y Perrotini, 2014).
 El propósito principal del presente artículo es analizar la política moneta-
ria no convencional (PMNC) de la Fed durante la post-Gran Recesión y discutir 
su viabilidad en una economía que confronta el límite cero de la tasa de interés 
nominal; en este artículo sostenemos que la PMNC no ha contribuido a estimular 
el crecimiento de la economía de los EE.UU. Para probar esta hipótesis, aplicamos 
las metodologías del análisis de cointegración, pruebas de raíces unitarias y un 
modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL por sus siglas en inglés); 
los datos del análisis empírico comprenden series mensuales del periodo enero 
,WPKQFGEE.UU.
Además de esta introducción, el artículo se compone de una segunda parte en 
que presentamos los fundamentos y los límites de la política monetaria convencio-
nal que estuvo vigente hasta el surgimiento de la Gran Recesión, política a la cual 
NC(GFRTGVGPFGTGVQTPCTEWCPFQNCGEQPQOÈCTGITGUGCNCUGPFCFGGZRCPUKÎPUQU-
tenida (cf. Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014). La tercera 
parte analiza y discute los elementos principales de la PMNC implementada por la 
Fed durante 2008-2015; en la cuarta parte presentamos algunos hechos estilizados 
FGNEQORQTVCOKGPVQFGXCTKCDNGU
ETGEKOKGPVQKPƀCEKÎP[GNÈPFKEGFGNOGTECFQ
de valores) relevantes  en la interacción entre la PMNC y la macroeconomía de 
EE.UU. La quinta parte contiene el análisis empírico y los resultados de la esti-
mación econométrica que contrasta con evidencia estadística nuestra hipótesis; la 
última parte es la conclusión.
1 Nuestro periodo de estudio es 2008-2015 (junio) porque constituye el intervalo de tiempo en que la Fed 
JCWVKNK\CFQNCJQLCFGDCNCPEG[NCRQNÈVKECFGƀGZKDKNK\CEKÎPEWCPVKVCVKXCEQOQOCTEQFGRQNÈVKECOQPGVCTKC
«no convencional».  
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Los límites de la política monetaria convencional y la crisis
En condiciones «normales» del ciclo económico, los bancos centrales en gene-
ral y la Fed en particular realizan su política monetaria con base en el control de la 
VCUCFGKPVGTÃUPQOKPCNFGEQTVQRNC\Q.C(GFKPƀW[GGPGNEWTUQFGNCGEQPQOÈC
mediante alzas y descensos de la i
ff
 , teniendo el objetivo dual de estabilidad de pre-
EKQU
KPƀCEKÎPDCLC[GUVCDNG[O¶ZKOQGORNGQ2 El marco general de la política 
OQPGVCTKCEQPXGPEKQPCNGUGNFGOGVCUFGKPƀCEKÎP3 y el instrumento que regula los 
precios es la tasa de interés i
ff
  con base en la cual la Fed ofrece fondos «overnight» 
al mercado interbancario o a los bancos. 
.CEQPFWEVCFGNC(GFRWGFGGZRTGUCTUGOGFKCPVGNCTGINCFG6C[NQT
6C[NQT
                                                         (1)
FGPQVCNCUƀWEVWCEKQPGUFGNCVCUCFGKPVGTÃUGNKPUVTWOGPVQFGNCRQNÈVKECOQ-
netaria del banco central, GUWPKPVGTEGRVQGZÎIGPQSWGECRVWTCECODKQUGPNCOGVC
FGKPƀCEKÎP[GPGNVÃTOKPQFGGTTQT  y TGRTGUGPVCPNCKPƀCEKÎPQDUGTXCFC[GN
QDLGVKXQFGKPƀCEKÎP
TGURGEVKXCOGPVG   y   denotan, respectivamente, el 
valor del producto observado y del producto potencial consistente con  ;   y  
UQPEQGſEKGPVGUPQPGICVKXQUNQUEWCNGULWPVQEQP UQPEQGſEKGPVGUFGRQNÈVKEC
constantes;   y  miden la reacción de la política monetaria ante desviaciones de 
  y de   vis-à-vis  y  respectivamente. 
.CGEWCEKÎP
OCZKOK\CGNDKGPGUVCTFGNEQPUWOKFQT5K , el banco cen-
VTCNKPETGOGPVCNCVCUCFGKPVGTÃUTGCNCPVGWPCWOGPVQGPNCKPƀCEKÎPRCTCGUVCDKNK-
zar los precios; si , el banco central puede no incrementar la tasa de interés 
PQOKPCNGPRTQRQTEKÎPFKTGEVCCNCWOGPVQFGNCKPƀCEKÎPEQPNQEWCNFKUOKPWKT¶
NCVCUCFGKPVGTÃUTGCN'NDCPEQEGPVTCNUKIWGWPOQFGNQFGQDLGVKXQFGKPƀCEKÎP
«puro» cuando . La lógica del modelo de la regla de Taylor consiste en que 
UKIPKſECSWGNCDTGEJCFGRTQFWEVQGUPWNC[SWGGNRTQFWEVQRQVGPEKCNGUV¶
determinado por la tasa natural de interés .CUƀWEVWCEKQPGUFGNCVCUCFGKP-
terés nominal que el banco central utiliza como instrumento para alcanzar la meta 
2'NQDLGVKXQFGO¶ZKOQGORNGQPQGUPGEGUCTKCOGPVGGNRNGPQGORNGQFGNCHWGT\CFGVTCDCLQUKPQO¶U
DKGPWPCOGVCFGFGUGORNGQSWGNC(GFGUVCDNGEGGZCPVGFGCEWGTFQEQPNCUEQPFKEKQPGUGURGEÈſECUFGNC
KPƀCEKÎPNQUOGTECFQUſPCPEKGTQU[NCCEVKXKFCFGEQPÎOKECIGPGTCN
EH$GTPCPMG

3.CKPƀCEKÎPTGNGXCPVGGPGUVGCP¶NKUKUUGTGſGTGCNÈPFKEGFGRTGEKQUCNEQPUWOKFQT.C(GFUGJCGPHQECFQ
JKUVÎTKECOGPVG GP NC KPƀCEKÎP UWD[CEGPVG OGFKFC RQT NQU ICUVQU FG EQPUWOQ RGTUQPCN NC KPƀCEKÎP
UWD[CEGPVGUGOCPVKGPGRQTFGDCLQFG NCOGVCFGGUVCDNGEKFCEQP NCGENQUKÎPFG NC)TCP4GEGUKÎP
'N(1/%CWOGPVÎGNVGEJQFGNCOGVCFGKPƀCEKÎPCGPUWTGWPKÎPFGFKEKGODTGFGOKGPVTCU
a la par mantenía la tasa de interés de los fondos federales en su límite cero e implementaba medidas 
PQ EQPXGPEKQPCNGU EQOQ ƀGZKDKNK\CEKÎP OQPGVCTKC KPWPFCPFQ FG NKSWKFG\ GN OGTECFQ 'P TGWPKQPGU
RQUVGTKQTGUGN(1/%XQNXKÎCNCOGVCFGKPƀCEKÎPFG
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FGKPƀCEKÎPGUV¶PFGVGTOKPCFCURQTNCVCUCPCVWTCNFGKPVGTÃU[RQTNCUGZRGEVCVKXCU
FGKPƀCEKÎPFGNQUCIGPVGUGEQPÎOKEQU . Entonces, la función de reacción 
FGNDCPEQEGPVTCNGUEQOQUKIWG
                                                                                               (2)
5KGNDCPEQEGPVTCNEQPUKIWGNCOGVCFGKPƀCEKÎPOGFKCPVGGUVCTGINCFGRQNÈVKECOQ-
netaria convencional, entonces la economía converge hacia la tasa natural de interés y de 
RTQFWEVQRQVGPEKCN#RCTVKTFGNCGEWCEKÎP
RQFGOQUQDVGPGTNCGEWCEKÎPFG(KUJGT
                                                                                                      
(3)
 
En equilibrio, la tasa de interés nominal es igual a la suma de la tasa de interés 
TGCN
QVCUCFGKPVGTÃUPCVWTCNGPGNNCTIQRNC\QO¶UNCVCUCFGKPƀCEKÎP
                                                                                                                      (4)
%WCPFQ GN DCPEQ EGPVTCN NQITC NCOGVCFG KPƀCEKÎP  y entonces . 
En suma, la regla de Taylor no es sino una variante de la ecuación de Fisher (1907). 
'UVGGUGNOQFGNQFGKPƀCEKÎPSWGNC(GFUKIWKÎFGUFGGNRGTKQFQFGNCNNCOCFC
)TCP/QFGTCEKÎPJCUVCNCGZRNQUKÎPFGNCETKUKUſPCPEKGTCFG
La primacía de la política monetaria en el control del ciclo económico, la de-
OCPFCCITGICFC[NQURTGEKQUUGLWUVKſECGPGUVGRCTCFKIOCRQTSWGOGFKCPVGNC
manipulación de la i
ff
 es posible hacer converger el producto y la tasa de interés 
real con sus valores naturales, es decir, obtener la convergencia  entre estabilidad 
nominal y estabilidad real (Pérez Caldentey, 2015, p. 45).
Una condición crucial para el funcionamiento del modelo de política monetaria 
convencional es que la tasa de interés nominal no sea negativa. Esto se debe a que 
los agentes económicos en cualquier momento pueden preferir la liquidez absoluta 
cuando el rendimiento es cero (Keynes, [1936] 1964). El límite cero de la tasa de 
interés nominal restringe la efectividad de la política monetaria convencional. Este 
es el caso de la trampa de liquidez, situación en la que, dado un rango de ingreso, 
típicamente un aumento en la oferta monetaria no reducirá más la tasa de interés 
(Minsky, 1986, p. 133). Los problemas de la trampa de liquidez se presentan con 
OC[QTHTGPGUÈGPNCHCUGRQUVGTKQTCWPCITCPFGRTGUKÎPQCWPCETKUKUſPCPEKGTC

/KPUM[REQOQNQEQPUVCVCPNCGXQNWEKÎPFGNCKPƀCEKÎPNCVCUCFG
interés y el estancamiento de la economía norteamericana desde que concluyó la 
)TCP4GEGUKÎPQſEKCNOGPVGGPLWPKQFG&GJGEJQNCVCUCFGETGEKOKGPVQFGN
RTQFWEVQKPVGTPQDTWVQ
2+$JCUKFQKPHGTKQTCGPVQFQUNQUCÌQUFGUFG
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TC\ÎPRQTNCEWCNGN$WTGCWQH'EQPQOKE#PCN[UKUCſTOCSWGGNRGTKQFQ
GUGNNCRUQO¶UNCTIQFGETGEKOKGPVQKPHGTKQTCFGUFGNQUCÌQU
#PVGUFGNCETKUKUſPCPEKGTCGNKPUVTWOGPVQGHGEVKXQFGRQNÈVKECPQTOCNGTCGN
control de la i
ff
'PVTG[CIQUVQFGNC(GFNCCWOGPVÎFGC
EQPGNſPFGCDCPFQPCTNCNCZKVWFOQPGVCTKCWUCFCRCTCEQODCVKT NCTGEGUKÎPFG
2001 y regresar a una posición de política monetaria «normal»2GTQNCGZRNQUKÎP
FGNOGTECFQFGJKRQVGECUUWDRTKOGGPCIQUVQFG[GNR¶PKEQſPCPEKGTQUWDUG-
EWGPVGQDNKICTQPCN(1/%CTGFWEKTNCi
ff
RTKOGTQCGPNCRTKOCXGTCFG
[RQUVGTKQTOGPVGCWPTCPIQFGEQPNQEWCNNC(GFEQOGP\ÎCJCEGT
política monetaria con una i
ff
 que se encuentra en el límite cero de la tasa de interés 
(Bernanke, 2012). 
En la literatura este problema se ha discutido como el caso en que la política 
monetaria del banco central es impotente para afectar el nivel de empleo y del pro-
FWEVQ.CUKVWCEKÎPCEVWCNFGNCGEQPQOÈCPQTVGCOGTKECPCOWGUVTCSWGCſPGUFG
2008 «la política monetaria convencional estaba agotada» (Bernanke, 2013). Así, 
la Fed adoptó la alternativa de la PMNC. Una i
ff
KIWCNCKORNKECRQT
una parte, que la Fed ha perdido su instrumento de política monetaria convencional 
más poderoso y, por otra, que se obtura la conectividad entre la i
ff  
y las tasas de 
KPVGTÃUFGOGTECFQGUKORQUKDNGTGFWEKTNCi
ff
 a valores negativos para estimular 
a la economía, y sin embargo la contumacia de la crisis requería tasas de interés 
negativas a pesar de que de facto esto no es posible.
$GTPCPMG 
 CFOKVKÎSWG NCRQNÈVKECOQPGVCTKC EQPXGPEKQPCN HWG GZKVQUC
en lo concerniente al objetivo de estabilidad de precios, pero fracasó en impedir 
DWTDWLCUſPCPEKGTCU[GPEQPUGIWKTNCGUVCDKNKFCFſPCPEKGTC.CKPGUVCDKNKFCFFG
NQUOGTECFQU ſPCPEKGTQU EQPVKPWÎ in crescendo en 2008-2009 y la recesión se 
profundizó aún después de que la i
ff
HWGTGFWEKFCCUWNÈOKVGEGTQ'NR¶PKEQſPCP-
ciero que se desencadenó a partir de la quiebra de Lehman Brothers contribuyó a 
profundizar el hiato entre las tasas de mercado y el límite cero de la i
ff
 , hiato que 
hace inoperante el mecanismo de transmisión de la política monetaria convencio-
PCNRCTCCNECP\CTNCGUVCDKNKFCFFGRTGEKQU[NCGUVCDKNKFCFſPCPEKGTC
 'PNQURGQTGUOQOGPVQUFGNCETKUKUNCVCUCFGKPƀCEKÎPIGPGTCNHWGPGICVKXC
COKVCFFG[NCKPƀCEKÎPUWD[CEGPVGHWGOGPQT
CNCOGVCFG.C
KPƀCEKÎPUWD[CEGPVGEQPVKPWÎFKUOKPW[GPFQJCUVCCNECP\CTCſPGUFG'N
TKGUIQFGSWGUGTGRKVKGTCNCGZRGTKGPEKCFGFGƀCEKÎPFG,CRÎPNNGIÎCUGTKPOKPGPVGCN
VKGORQSWGNCVCUCFGFGUGORNGQKPETGOGPVÎFGOGPQUFGGPUGRVKGODTGFGC
GPQEVWDTGFGFGCEWGTFQEQPFCVQUFGN$WTGCWQH.CDQT5VCVKUVKEU
'PGUVGEQPVGZVQFGXKTVWCNGUVCPECOKGPVQEQPFGƀCEKÎP[CIQVCOKGPVQFGNCU
posibilidades de la política monetaria convencional, la Fed introdujo un nuevo 
256 I. Perrotini Hernández  /  Contaduría y Administración 60 (S2) 250-271
marco de PMNC. Este nuevo enfoque reforzó los programas de liquidez, las fa-
cilidades de crédito de emergencia, las pruebas de estrés bancario y los acuerdos 
FGUYCRUOQPGVCTKQUSWGNC(GFCRNKEÎEQOQTGURWGUVCCNCKORNQUKÎPſPCPEKGTC
Política monetaria no convencional: modus operandi y efectos
La política monetaria no convencional es un esquema compuesto por dos ele-
OGPVQUGNWUQFGNCJQLCFGDCNCPEGFGNDCPEQEGPVTCNEQOQKPUVTWOGPVQFGNCRQNÈ-
tica monetaria y el despliegue de estrategias de comunicación anticipada (forward 
IWKFCPEGRCTCIGPGTCTEQPſCP\CGPNCUCEEKQPGUFGNDCPEQEGPVTCN'PNC2/0%NC
QHGTVCOQPGVCTKCGUGZÎIGPC[NCVCUCFGKPVGTÃUGUGPFÎIGPC(QTOCNOGPVGRWGFG
GZRTGUCTUGCUÈ
                                                                                                                   (5)
Donde M es la oferta monetaria, BM es la base monetaria, D G  es la demanda de 
deuda o bonos del gobierno de los bancos comerciales y C P es el crédito al sector 
RTKXCFQPQDCPECTKQ.CGEWCEKÎP
UKIPKſECSWGGPNC2/0%GNEQPVTQNFGNC
oferta monetaria depende del control de la BM, la D G  y del C P ; la oferta de dinero 
determina a la demanda.   
'PVGQTÈCNQUQDLGVKXQUFGNC2/0%UQPCNECP\CTNCGUVCDKNKFCFFGRTGEKQU[
NC GUVCDKNKFCFſPCPEKGTCFGOCPGTC integrada y simultánea; reducir las tasas de 
interés de largo plazo –la política monetaria convencional, en cambio, se enfoca 
en reducir la tasa de interés de corto plazo–, aumentando los precios de los bonos 
de largo plazo y reduciendo su rendimiento y la prima de riesgo de los bonos de 
O¶UNCTIQRNC\QTGFWEKTNCUGZRGEVCVKXCUFGKPGUVCDKNKFCFFGNCUVCUCUFGKPVGTÃUFG
corto plazo futuras; reducir el riesgo de default; aumentar la liquidez en el mercado 
y estimular empleo y el producto (cf. Bernanke, 2013). La PMNC surte sus efectos 
a través de varios canales de transmisión que afectan a los precios de los activos y 
GXGPVWCNOGPVGCNCUVCUCUFGKPVGTÃUFGEQTVQ[NCTIQRNC\QCUCDGT
2TKOGTQGNECPCNFGNDCNCPEGFGRQTVCHQNKQEQPUKUVGGPSWGOGFKCPVGNCEQORTCFG
títulos del Tesoro el banco central altera la oferta y la demanda y, por ende, los precios 
relativos de activos sustitutos imperfectos entre sí. Se espera que este canal contribuya 
a estabilizar las tasas de interés y a crear un efecto riqueza favorable a la economía.
5GIWPFQGNECPCNFGNKSWKFG\GNTGVKTQFGVÈVWNQUFGN6GUQTQKPETGOGPVCNCNK-
quidez del mercado de crédito, reduce o elimina la prima de riesgo y los costos de 
VTCPUCEEKÎPGPNQUOGTECFQUſPCPEKGTQUNQEWCNHCXQTGEGNCUGZRGEVCVKXCURCTCNQU
inversionistas.
6GTEGTQGNECPCNFGEQPFKEKQPGUſPCPEKGTCUNCGZRGEVCVKXCFGVCUCUFGKPVGTÃU
de largo plazo más bajas y estables, así como la mejora en las paridades de poder 
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de compra debido a un tipo de cambio más competitivo, fortalece la posición en 
EWGPVCEQTTKGPVGFGNCDCNCP\CFGRCIQU[NCRQUKEKÎPſPCPEKGTCPGVCFGNCGEQPQOÈC
EQPGNGZVGTKQT
%WCTVQGNECPCNFGEQOWPKECEKÎP[EQPſCP\CNCRQNÈVKECFGforward guidance 
contribuye a percibir los anuncios de política no convencional como señales que 
CPVKEKRCPGNHWVWTQGEQPÎOKEQ[ſPCPEKGTQEQPUKUVGPVGEQPVCUCUFGKPVGTÃUGKPƀC-
ción más estables.
La Fed adoptó un ambicioso programa de PMNC al término de la Gran Re-
cesión y, principalmente, al momento de perder el control de la i
ff
 (English et al., 
.CſIWTCOWGUVTCNCGXQNWEKÎPFGNC i
ff
 . Es notable su caída drástica a 
RCTVKTFGNCETKUKUſPCPEKGTC
Figura 1. Tasa efectiva de fondos federales.
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPGUVCFÈUVKECUFGNC4GUGTXC(GFGTCN

 
'NWUQFGNCJQLCFGDCNCPEGCFQRVÎNCHQTOCFGUWEGUKXCUTQPFCUFGƀGZKDK-
lización cuantitativa o de crédito (QE por sus siglas en inglés) cuyo efecto prin-
cipal discurre a través del canal de balance de portafolio. Las operaciones QE se 
realizan cuando la economía se encuentra en la trampa de liquidez y la tasa de 
interés de corto plazo no puede disminuir más mediante la política convencional. 
Con las operaciones QE el banco central adquiere grandes cantidades de activos 
ſPCPEKGTQUFGNCTIQRNC\Q
RQTGLGORNQVÈVWNQUTGURCNFCFQURQTJKRQVGECU
/$5
OQTVICIGDCEMGFUGEWTKVKGUQDNKICEKQPGUFGFGWFCEQNCVGTCNK\CFC
%&1RQTUWU
siglas en inglés) en poder de los bancos. La Fed emite crédito a favor de las reser-
vas de los bancos para adquirir bonos. Un enigma sobre el que a menudo inquiere 
GNRÕDNKEQGUGNUKIWKGPVGFGFÎPFGUWTIGGNFKPGTQRCTCCFSWKTKTNQUCEVKXQUſPCP-
cieros? La Fed tiene la capacidad de emitir dinero ex nihilo. Como consecuencia 
de las operaciones QE, la hoja de balance de la Fed se multiplicó por más de cuatro 
CNCUEGPFGTCVTKNNQPGUFGFÎNCTGU
ſI
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Figura 2. Hoja de Balance de la Reserva Federal (activo).
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPGUVCFÈUVKECUFGNC4GUGTXC(GFGTCN

Estas transacciones QE producen un incremento proporcional en la base mone-
VCTKC'NQDLGVKXQRTKPEKRCNGUFKUOKPWKTNCVCUCFGKPVGTÃUFGNCTIQRNC\Q[CUÈſLCT
una tasa de interés nominal de corto plazo. La Fed ha implementado tres rondas de 
ƀGZKDKNK\CEKÎPEWCPVKVCVKXC3'3'[3'CFGO¶UFG1RGTCEKQPGU6YKUVFQP-
de se realizan swaps entre bonos de corto y largo plazo con el mismo objetivo de 
enrocar bonos y dinero para incidir en la tasa de interés de largo plazo.  La tabla 1 
presenta la información calendarizada de las operaciones QE realizadas por la Fed.
El objetivo fundamental es aumentar el crédito para estimular el consumo, la in-
versión y el crecimiento económico. La Fed ofrece a los bancos comerciales precios 
adecuados por los títulos del Tesoro y los MBS y los bancos los intercambian por el 
GZEGUQFGTGUGTXCUFGNDCPEQEGPVTCN.CKFGCGUSWGNQUDCPEQUCWOGPVGPGNETÃFKVQ
El gran  problema es que el crédito no ha aumentado, por varias razones; la principal 
de ellas es que en la economía norteamericana prevalece una recesión de hoja de 
balance en virtud de la cual los hogares, las pequeñas empresas y las corporaciones 
PQſPCPEKGTCUPQFGOCPFCPETÃFKVQŗRQTSWGUGGPEWGPVTCPGPWPRTQEGUQFGFGU-
apalancamiento y su prioridad es ajustar su hoja de balance limpiándola de deuda 
contraída durante el auge de crédito que antecedió a la Gran recesión (cf. Koo, 2015). 
Una segunda razón es que en un sistema económico donde la moneda es endó-
gena, la oferta de crédito está regida por la demanda. Así, aunque la Fed inunde el 
OGTECFQEQPGZEGUQFGTGUGTXCU[EQPVKPÕGNCUQRGTCEKQPGU3'GNGUVCPECOKGPVQ
FGNCGEQPQOÈCPQTVGCOGTKECPCPQLWUVKſECT¶WPCWOGPVQGPNCFGOCPFCFGETÃFKVQ
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Tabla 1
Programa de adquisición de activos de la Reserva Federal.
Fecha
Programa y 
activo adquirido
Tamaño pico de 
la adquisición 
del programa (bn 
de dólares)
Descripción de compras de activos en gran escala 
(CAGE) y  anuncios de la Fed
Porcentaje con 
respecto al PIB 


Anuncio de tasa de interés
25 nov. 
2008
QE1; Deuda de 
agencias GSE y 
MBS
6QVCN 3' )5'

/$5
títulos del Tesoro 

(GFCPWPEKCEQORTCFGDPFGFGWFCFGCIGPEKCU
)5'[DPFG/$5
)5'
/$5
títulos del 
6GUQTQ
16 dic. 
2008
QE1; programa 
UGGZVKGPFG
a títulos del 
Tesoro
(1/%CPWPEKCGZVGPUKÎPFG3'CVÈVWNQUFGN6GUQTQ
Fed reduce i
ff
 FG  C
[GZRGEVCVKXC
de tasas de interés bajas 
«por algún tiempo»
18 
marzo 
2009
3'/$5
y títulos del 
Tesoro
%QORTCFGDPGPVÈVWNQUFGN6GUQTQFGNCTIQ
RNC\QGP/$5[GPFGWFC)5'
'ZRGEVCVKXC FG VCUCU FG
interés bajas por «un 
RGTKQFQGZVGPFKFQ
10 
agosto 
2010
3'/$5
y títulos del 
Tesoro
Se mantiene constante la hoja de balance de Fed; 
Fed reinvierte los pagos del principal de las CAGE 
de títulos del Tesoro 
3 nov. 
2010
3'VÈVWNQUFGN
Tesoro
títulos del Tesoro 

(GFCPWPEKC3'EQORTCFGDPGPVÈVWNQUFGN
Tesoro
títulos del 
6GUQTQ
22 junio 
2011
QE2
(KPFG3' VGTOKPCEQORTCFG VÈVWNQUFGN6GUQTQ
continúa reinversión de pagos de principal
21 sept.
2011
Programa de 
'ZVGPUKÎPFG
Vencimient
Total del 
programa de 
GZVGPUKÎP VÈVWNQU
FGN 6GUQTQ 

2TQITCOC FG 'ZVGPUKÎP FG 8GPEKOKGPVQ 
n1RGTCEKÎP6YKUVEQORTCFGDPFGVÈVWNQUFGN
Tesoro a 6-30 años y venta de una cantidad igual con 
vencimientos a 3 años o menos; pagos de principal 
de MBS y deuda de agencias ya no se reinvertirán en 
títulos del Tesoro, sino en MBS.
títulos del 
6GUQTQ
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Fecha
Programa y 
activo adquirido
Tamaño pico de 
la adquisición 
del programa (bn 
de dólares)
Descripción de compras de activos en gran escala 
(CAGE) y  anuncios de la Fed
Porcentaje con 
respecto al PIB 


Anuncio de tasa de interés
20 junio 
2012
Programa de 
'ZVGPUKÎPFG
Vencimiento
2TÎTTQICFGN2TQITCOCFG'ZVGPUKÎPFG8GPEKOKGPVQ
continúa compra de títulos de largo plazo y venta de 
VÈVWNQUFGEQTVQRNC\QJCUVCſPGUFGEQORTCU
[XGPVCU EQPVKPÕCP CN VGPQT CRTQZKOCFQFGDP
diarios. 
13 
agosto 
2012
3'/$5
y títulos del 
Tesoro
%QORTC OGPUWCN FG  DP FG /$5 OKGPVTCU
«el panorama del mercado de trabajo no mejore 
UWUVCPEKCNOGPVGŗGP GN EQPVGZVQFG GUVCDKNKFCFFG
precios»
Fed espera tasas de interés 
bajas «al menos hasta 
mitad de 2015»
12 dic. 
2012
3'/$5
y títulos del 
Tesoro
3'
/$5
5GGZRCPFG3'EQPVKPÕCEQORTCOGPUWCNFG
bn de títulos del Tesoro de largo plazo, pero ya no 
esterilizará las compras mediante ventas de títulos 
del Tesoro de corto plazo
3'
Fed considera que  tasas 
de interés bajas son 
adecuadas mientras la tasa 
de desempleo sea mayor 
C  [ GN RTQPÎUVKEQ
FG KPƀCEKÎP UGC KPHGTKQT C

títulos del 
6GUQTQDP
mensuales
6QVCN 22.1
0QVCU)5')QXGTPOGPV5RQPUQTGF'PVGTRTKUG/$5/QTVICIG$CEMGF5GEWTKVKGU.CUEQORTCUOGPUWCNGUFG3'UQPEQORTCU
FGſPCNCDKGTVQ[GUV¶PCITGICFCUJCUVCſPCNFGFKEKGODTG.CUEQORTCUFGDQPQUFGN6GUQTQTGCNK\CFCUGP3'UGCPWPEKCTQPGP
FKEKGODTGFG[UGTGCNK\CTQPGPRQTWPCECPVKFCFFGDKNNQPGUOGPUWCNGU$KNNQPGU
DPUGTGſGTGCOKNGUFGOKNNQPGUFG
dólares.
(WGPVG(GFGTCN4GUGTXG$CPMQH5V.QWKU4GXKGYGPGTQHGDTGTQ
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Finalmente, las masivas operaciones QE en rigor no son sino un enroque entre 
los depósitos de reservas en la Fed, por una parte, y los bonos del Tesoro y los 
VÈVWNQU TGURCNFCFQU RQT NCU JKRQVGECU 
/$5 NQU HQPFQU ſPCPEKGTQU UGOWGXGP
entre las cuentas de ahorro que los bancos tienen registradas en la Fed (bonos del 
6GUQTQ[NCUTGUGTXCUFGGUVQUDCPEQUGPNCRTQRKC(GF'UVCURTGUVKFKIKVCEKQPGUſ-
nancieras pueden abatir las tasas de interés de largo plazo e incidir en la estructura 
de tasas de interés, generar rendimientos a los bancos, incluso mantener la tasa de 
KPƀCEKÎPRQTFGDCLQFGNCOGVCFGNC(GF
RGTQGUEWGUVKQPCDNGSWGNCPWGXC
PMNC per se necesariamente reactive a la economía. 
     
Algunos hechos estilizados 
%W¶NJCUKFQGNGHGEVQFGNC2/0%[GPRCTVKEWNCTFGNCUEQNQUCNGUQRGTCEKQ-
nes QE en la macroeconomía norteamericana? Después de la caída en picada del 
PIB en 2008, la economía se recuperó en 2009; y entre 2010 y 2015 creció a un rit-
OQNGPVQUKPCNECP\CTGNCPWCN
ſI'PGUVCGVCRCNCGEQPQOÈCJCTGIKUVTCFQ
GNRGTKQFQO¶UNCTIQFGETGEKOKGPVQOGPQTCFGUFGNC)TCP&GRTGUKÎP
Figura 3. Crecimiento económico anual EE.UU.
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPGUVCFÈUVKECUFGN$CPEQ/WPFKCN

En segundo término, los temores de que las intervenciones de la Fed con sus 
QRGTCEKQPGU3'FGVQPCTÈCPWPCGURKTCNKPƀCEKQPCTKCPQUGJCPOCVGTKCNK\CFQ&G
acuerdo con el canon de la teoría cuantitativa del dinero, la nueva PMNC habría 
FGVQPCFQWPCJKRGTKPƀCEKÎP2GTQGUVQPQJCQEWTTKFQNCVCUCFGKPƀCEKÎPUWD[C-
cente se encuentra por debajo de la meta de la Fed; más aún, la probabilidad de 
FGƀCEKÎPUGGPEWGPVTCO¶UEGTECPCCNCTGCNKFCFSWGNCRTQDCDKNKFCFFGWPCJKRGT-
KPƀCEKÎP
ſI
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(KIWTC+PƀCEKÎPCPWCNEE.UU.
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPGUVCFÈUVKECUFGN$WTGCWQH.CDQT5VCVKUVKEU

'PVGTEGTVÃTOKPQNC(GFPQJCCNECP\CFQNCOGVCFGnGORNGQO¶ZKOQ.CU
operaciones QE no han estimulado a Main Street, pero, por el contrario, la PMNC 
UÈJCGUVKOWNCFQC9CNN5VTGGV
ſI'PGUVQNC2/0%UGCUGOGLCCNCRQNÈVKEC
OQPGVCTKCEQPXGPEKQPCNCODCUVKGPGPGNRQVGPEKCNFGKPFWEKTCWIGUſPCPEKGTQU
Figura 5. Índices de Valores de EE.UU.
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPGUVCFÈUVKECUFG$NQQODGTI

Las perspectivas hacia el 2018 indican que el futuro cercano y no tan cercano 
de la economía estadounidense no será muy distinto de lo que ya hemos observado 
FGUFGNC(GFRTQPQUVKECWPETGEKOKGPVQGEQPÎOKEQNGPVQGPVTG[
[CÕPO¶UCNN¶FGNCVCUCFGFGUGORNGQƀWEVWCT¶CNTGFGFQTFG[NCVCUC
FGKPƀCEKÎPUGWDKECT¶RQTFGDCLQFGNCOGVCFGNQSWGUKIPKſECSWGCRGUCTFG
la nueva PMNC es probable que la Fed no cumpla en parte su doble mandato de 
GUVCDKNKFCFFGRTGEKQU[O¶ZKOQGORNGQ'NÕPKEQÈVGOGPGNSWGNC(GFRTQ[GEVC
un cambio importante es en la tasa de interés de los fondos federales; la trayectoria 
FGRQNÈVKECFGVCUCUFGKPVGTÃUCRTQRKCFCSWGRTQ[GEVCOWGUVTCSWGNCGZRGEVCVKXC
es que la tasa de interés aumentará en 2016, por lo menos se duplicará, y en 2017 y 
KPETGOGPVCT¶UKIPKſECVKXCOGPVG
VCDNC'XKFGPVGOGPVGGUVGECODKQGPNC
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VCUCFGNCRQNÈVKECOQPGVCTKCPQPGEGUCTKCOGPVGUKIPKſECTÈCWPTGVQTPQCNCnPQTOC-
lidad» (a la política monetaria convencional), pero  si ocurre (o cuando ocurra) sin 
duda representará un choque de tasas de interés para la economía  norteamericana 

[RQTGZVGPUKÎPRCTCNCUGEQPQOÈCUNCVKPQCOGTKECPCU
Tabla 2
Proyecciones económicas del Federal Reserve Board y de los presidentes de los bancos 
de la Federal Reserve. Septiembre 2015. Porcentajes.
Variable
Tendencia central
2015 2016 2017 2018 Más largo plazo
Variación en el PIB real 2.0-2.3 2.2-2.6 2.0-2.4 1.8-2.2 1.8-2.2
Tasa de desempleo 5.0-5.1 4.7-4.9 4.7-4.9 4.7-5.0 4.9-5.2
+PƀCEKÎP
)%2 0.3-0.5 1.5-1.8 1.8-2.0 2.0
+PƀCEKÎPUWD[CEGPVG
)%2 1.3-1.4 1.5-1.8 1.8-2.0 1.9-2.0 N.D.
4WVCFG2QNÈVKECCRTQRKCFCRTQ[GEVCFC
Tasa de interés de fondos federales 0.1-0.6 1.1-2.1 2.1-3.4 3.0-3.6 3.3-3.8
0QVCU NC XCTKCEKÎP FGN 2+$ [ NCU RTQ[GEEKQPGU FG KPƀCEKÎP UQP ECODKQU RQTEGPVWCNGU FGN EWCTVQ
VTKOGUVTGFGNCÌQRTGXKQCNEWCTVQVTKOGUVTGFGNCÌQUKIWKGPVG+PƀCEKÎP
)%2GKPƀCEKÎPUWD[CEGPVG
(GCP) son tasas de cambio porcentual del índice de precios del gasto en consumo personal y del gas-
VQGPEQPUWOQRGTUQPCNGZENW[GPFQCNKOGPVQU[GPGTIÈCTGURGEVKXCOGPVG.CURTQ[GEEKQPGUFGVCUC
de desempleo son del promedio de la tasa de desempleo de la fuerza de trabajo civil correspondiente 
al cuarto trimestre del año indicado. Las proyecciones para el más largo plazo representan tasas a 
las que se espera que cada variable converja dada una política monetaria apropiada y en ausencia de 
ulteriores choques a la economía. Las proyecciones de la tasa de fondos federales son valores redon-
deados del punto medio del rango de objetivo apropiado proyectado de la tasa de fondos federales  o 
FGNPKXGNQDLGVKXQCRTQRKCFQRTQ[GEVCFQFGNCVCUCFGHQPFQUHGFGTCNGUCNſPCNFGNCÌQGURGEKſECFQ
QGPGNO¶UNCTIQRNC\Q.CVGPFGPEKCEGPVTCNGZENW[GNCUVTGURTQ[GEEKQPGUO¶UCNVCU[NCUVTGUO¶U
DCLCURCTCECFCXCTKCDNGRCTCECFCCÌQ0&UKIPKſECPQFKURQPKDNG
(WGPVG(GFGTCN4GUGTXG/KPWVCUFGN(1/%
UGRVKGODTG
Análisis empírico y resultados econométricos   
En esta parte analizamos cuantitativamente el efecto de la PMNC (QE), implemen-
tada por la FED, en la senda de crecimiento económico de EE.UU%QPGUVGſPUG
establece una relación empírica donde la dinámica económica (g) es función  del cré-
dito privado (CP), la hoja de balance (HB), el tipo de cambio (e) y la tasa de interés (r
                                                                                                  (6)
2CTCNGNCOGPVGUGRNCPVGCWPCGURGEKſECEKÎPGPNCEWCNUGTGNCEKQPCPNCFKP¶OK-
ca de la base monetaria y  el nivel de producto para capturar de manera alterna el 
GHGEVQFGNC2/0%EQPNQEWCNVGPFTGOQU
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                                                                                                                       (7)
Donde BM denota la base monetaria. Con la inclusión de HB (compra de activos 
ſPCPEKGTQUFGNCTIQRNC\Q[$/UGRTGVGPFGECRVWTCTUWEGUKXCOGPVGNQUGHGEVQU
de la QE sobre el crecimiento económico. Para efectos empíricos, proponemos una 
GURGEKſECEKÎP#WVQTTGITGUKXCFG4G\CIQU&KUVTKDWKFQU
#4&.FGNCHQTOC
                                                                                              
(8)
donde gt representa la dinámica de la economía, Xt es  un vector columna de k 
XCTKCDNGUGZRNKECVKXCU
CP, HB, e, r);   y  UQPFQUXGEVQTGUFGEQGſEKGPVGU[  
es un vector columna de perturbaciones aleatorias.
5KGZKUVGWPCTGNCEKÎPFGEQKPVGITCEKÎPGPVTGgt y Xt, el término de error sigue un 
proceso I(0). Por tanto, la relación de largo plazo deberá incorporar una  ecuación 
de corrección de error, cuyo objetivo será incorporar la dinámica de corto plazo de 
NCUXCTKCDNGUKPƀWGPEKCFCURQTNCUFGUXKCEKQPGUTGURGEVQFGNCUGPFCFGGSWKNKDTKQ
CNEQORQTVCOKGPVQFGNCTIQRNC\Q#UÈTGGUETKDKOQUNCGEWCEKÎP
EQOQUKIWG
                                   
(9)
La ecuación (9) constituye la función de reacción de la dinámica económica 
sujeta a contraste empírico, donde  es el operador de primera diferencia; gt re-
presenta la evolución de la economía;  el parámetro de corrección de error; Xi 
un vector con los determinantes de la ecuación de reacción (CP, HB, e, r);  y  
los parámetros de largo y corto plazo, respectivamente;  el termino de error. Se 
GURGTCSWGGNEQGſEKGPVGCUQEKCFQCNETÃFKVQCP,  sea menor que 1,  con lo cual se 
EQPſTOCTÈCGNGHGEVQOCTIKPCNFGNCƀGZKDKNK\CEKÎPEWCPVKVCVKXCQFGETÃFKVQ
nETG-
dit easing») sobre la inversión y la producción. 
.CGZRGEVCVKXCTGURGEVQCNEQGſEKGPVGFGHB es que sea menor que 1, lo cual 
indicaría que la política de QE no ha inducido un aumento en el crédito para esti-
mular el consumo y la inversión, y con ello el crecimiento económico. En cuanto 
al impacto del tipo de cambio, e, se espera un efecto negativo sobre el nivel del 
RTQFWEVQFGDKFQCSWGUWUƀWEVWCEKQPGURWGFGPGLGTEGTPQVCDNGUFGUHCUGUFG NC
FGOCPFCCITGICFCNCKPƀCEKÎPGNOGTECFQETGFKVKEKQ[FGECRKVCN
Es importante acotar que el procedimiento ARDL (Pesaran y Shin, 1998; Pe-
saran, Shin y Smith, 2001) permite la combinación de variables con distinto orden 
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de integración en el sistema, evitando con ello el problema asociado con el análisis 
de cointegración estándar que requiere las propiedades de estacionariedad de las 
XCTKCDNGUNCOGVQFQNQIÈCRTQFWEGGUVKOCEKQPGUPQUGUICFCUFGNQUEQGſEKGPVGUFG
largo plazo, a pesar de que las variables del sistema sean endógenas; los estimado-
TGUUQPGſEKGPVGU[EQPUKUVGPVGUCWPEQPOWGUVTCURGSWGÌCU
.QUFCVQUEQORTGPFGPUGTKGUOGPUWCNGUFGGPGTQFGC,WPKQFGRCTC
EE.UU%QOQRTQZ[FGNCFKP¶OKECGEQPÎOKECUGGORNGCGNÈPFKEGFGRTQFWEEKÎP
industrial. Los datos sobre crédito corresponden al crédito privado,  la hoja de ba-
NCPEGUGTGſGTGCNVQVCNFGCEVKXQUFGNC4GUGTXC(GFGTCNNCKPHQTOCEKÎPFGNVKRQFG
cambio procede del índice ponderado del dólar respecto a las principales monedas 
y la tasa de interés es la de los fondos federales.   
2TKOGTQXGTKſECOQUGNQTFGPFGKPVGITCEKÎPFGNCUUGTKGUOGFKCPVGRTWGDCUFG
raíz unitaria,  Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP). El contraste 
FGJKRÎVGUKUUWIKGTGEQPWPPKXGNFGUKIPKſECPEKCFGNSWGNCUXCTKCDNGUUQPKPVG-
gradas I(1) en niveles y que sus primeras diferencias resultan procesos estocásticos 
+
GZEGRVQGNÈPFKEGFGRTQFWEEKÎPSWGUKIWGWPRTQEGUQ+

ſI#
'PUGIWPFQNWICTXGTKſECOQUUKGPVTGNCUXCTKCDNGUFGNUKUVGOCRGTUKUVGWPCTG-
lación de equilibrio de largo plazo (gt, CPt, HBr, et, rt), aplicamos el procedimiento 
de Pesaran, Shin y Smith (2001). La evidencia sugiere, según los estadísticos F y 
t4NCGZKUVGPEKCFGWPCTGNCEKÎPFGEQKPVGITCEKÎP
ſI#.CURTWGDCUFGFKCI-
nóstico no evidencian  problemas de autocorrelación o heteroscedasticidad en los 
residuos.  
La tabla 3 recoge las estimaciones de la relación de largo plazo, así como el 
EQGſEKGPVGFGXGNQEKFCFFGCLWUVGFGNCUGEWCEKQPGUFGTGCEEKÎP
[
TGURGE-
tivamente.
4 La prueba  se basa en los estadísticos F y t, mediante los cuales procuramos determinar la importancia de 
NCUXCTKCDNGUTG\CICFCUGPPKXGNGUGPWPOQFGNQFGEQTTGEEKÎPFGGTTQTWPKXCTKCFQFGNCHQTOC
'NGUVCFÈUVKEQ(EQPVTCUVCNCUKIPKſECPEKCGUVCFÈUVKECEQPLWPVCFGNCUXCTKCDNGUGPPKXGNGUTG\CICFCUOKGPVTCU
SWGGNGUVCFÈUVKEQVCPCNK\CNCUKIPKſECPEKCGUVCFÈUVKECFGNCXCTKCDNGFGRGPFKGPVGGPPKXGNGUTG\CICFC
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País 
Dickey-Fuller Augmented Phillips-Perron # 
Rezago I(d) I I y T Sin I y T * I I y T Sin I y T * 
݈݊݃ 0.329 -2.029 [0.2740] 
-5.945 
[0.0000] 0.17 
-0.968 
[0.7647] 
-3.117 
[0.1023] 5 ݈(2); ݈(1) 
݈݊CP 1.842 1.368 [0.9970] -2.008 [0.5973] 3.667 2.505 [0.9991] -1.178 [0.9150] 3 ݈(1) 
݈݊ܪܤ 1.920 -2.840 [0.0527] 
-3.364 
[0.0564] 1.855 
-2.238 
[0.1927] 
-2.575 
[0.2914] 3 ݈(1) 
݈݊݁ 1.175 -1.017 [0.7471] 
-1.348 
[0.8755] 1.027 
-0.492 
[0.8936] 
-1.036 
[0.9400] 2 ݈(1) 
݈݊ܨܴ -1.725 -3.546 [0.0069] 
-2.930 
[0.1527] -2.145 
-3.648 
[0.0049] 
-2.772 
[0.2073] 2 ݈(1) 
݈݊ܤܯ 1.908 -2.664 [0.0804] 
-3.000 
[0.1320] 2.369 
-2.235 
[0.1939] 
-2.104 
[0.5441] 3 ݈(1) 
߂݈݊݃ -6.714 -6.677 [0.0000] 
-6.634 
[0.0000] -6.261 
-6.233 
[0.0000] 
-6.785 
[0.0000] 3 ݈(0) 
߂݈݊CP -2.408 -3.039 [0.0314] -4.165 [0.0051] -5.869 -7.086 [0.0000] -8.439 [0.0000] 2 ݈(0) 
߂݈݊HB -2.895 -3.459 [0.0091] -3.909 [0.0118] -5.041 -5.150 [0.0000] -5.177 [0.0000] 7 ݈(0) 
߂݈݊e -3.519 -3.636 [0.0051] -3.676 [0.0240] -6.127 -6.179 [0.0000] -6.264 [0.0000] 3 ݈(0) 
߂݈݊ܨܴ -5.475 -5.591 [0.0000] 
-5.991 
[0.0000] -6.211 
-6.296 
[0.0000] 
-6.583 
[0.0000] 1 ݈(0) 
߂݈݊ܤܯ -3.989 -4.626 [0.0001] 
-4.983 
[0.0002] -4.663 
-5.094 
[0.0000] 
-5.263 
[0.0001] 2 ݈(0) 
(KIWTC#1TFGPFGKPVGITCEKÎP2TWGDCFGTCÈ\WPKVCTKC
El cuadro reporta el valor del estadístico Z(t), así como el valor-p correspondiente (entre corchetes). 
++PVGTEGRVQ+[6KPVGTEGRVQ[VGPFGPEKC
Ecuación 1 
 
 
Ecuación 2  
 
reject if F > critical value for I(1) regressors
accept if F < critical value for I(0) regressors
  k_4     2.20    3.09     2.56    3.49     2.88    3.87     3.29    4.37
                                                                         
           L_1     L_1     L_05    L_05    L_025   L_025     L_01    L_01
        [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1] 
Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 2
H0: no levels relationship             F =  5.203
Pesaran/Shin/Smith (2001) Bounds Test
reject if F > critical value for I(1) regressors
accept if F < critical value for I(0) regressors
  k_4     2.20    3.09     2.56    3.49     2.88    3.87     3.29    4.37
                                                                         
           L_1     L_1     L_05    L_05    L_025   L_025     L_01    L_01
        [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1]    [I_0]   [I_1] 
Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 2
H0: no levels relationship             F =  10.100
Pesaran/Shin/Smith (2001) Bounds Test
Figura A2. Prueba de Cointegración. Procedimiento de Pesaran, Shin y Smith (2001). 
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Tabla 3
Dinámica  económica y política monetaria no convencional.
Relación de equilibrio
Variables 
del Sistema
Constante
C
Crédito 
Privado CP
t
Hoja de 
Balance HB
r
Base Monetaria 
BM
t
Tipo de 
cambio e
t
Tasa de 
Interés r
t
g
t–1
Ecuación (6)
5.5132
[0.001]*
0.0263 
[0.932]
0.3137
[0.030]*
-
-0.6059 
[0.006]*
0.0747 
[0.051]**
-0.0893
[0.030]* 
Ecuación (7)
4.7028
[0.000]*
0.0359 
[0.846]
-
0.2528
[0.001]*
-0.3719 
[0.000]*
0.0687 
[0.007]*
-0.1486
[0.001]* 
5KIPKſECVKXQCN
5KIPKſECVKXQCN
Valor-p entre paréntesis
(WGPVG'NCDQTCEKÎPFGNCWVQTEQPDCUGGPWPCGURGEKſECEKÎP#4&.
La estimación de ambas ecuaciones presenta consistencia en términos del sen-
VKFQ[UKIPKſECPEKCFGNQURCT¶OGVTQUQDVGPKFQU
ſI#
Autocorrelación
Ecuación 1
   H0: no autocorrelation at lag order
                                          
      5      24.9067    25     0.46761    
      4      27.5290    25     0.32999    
      3      29.0898    25     0.26018    
      2      26.6687    25     0.37264    
      1      32.5590    25     0.14247    
                                          
    lag         chi2    df   Prob > chi2  
                                          
   Lagrange-multiplier test
Ecuación 2
   H0: no autocorrelation at lag order
                                          
      5      16.7554    25     0.89047    
      4      23.8267    25     0.52940    
      3      30.6789    25     0.19987    
      2      25.5625    25     0.43123    
      1      16.3366    25     0.90444    
                                          
    lag         chi2    df   Prob > chi2  
                                          
   Lagrange-multiplier test
Prueba de raíz unitaria residuos
Ecuación 1
Prueba aumentada de 
Dickey-Fuller
Prueba de Phillips-Perron
#
Rezago
Variable I I y T Sin I y T I I y T Sin I y T
1
Residuals -6.943
-6.923 
[0.0000]
-6.894 
[0.0000]
-9.693
-9.640 
[0.0000]
-9.577 
[0.0000]
Ecuación 2
Prueba aumentada de 
Dickey-Fuller
Prueba de Phillips-Perron
#
Rezago
Variable I I y T Sin I y T I I y T Sin I y T
0Residuals
-7.715 
-7.683 
[0.0000]
-7.638 
[0.0000]
-9.562 -9.508  
[0.0000]
-9.446 
[0.0000]
Figura A3. Pruebas de consistencia
.CſIWTCTGRQTVCGNXCNQTFGNGUVCFÈUVKEQ<
VCUÈEQOQGNXCNQTREQTTGURQPFKGPVG=GPVTGEQTEJGVGU?
++PVGTEGRVQ+[6KPVGTEGRVQ[VGPFGPEKC
5KIPKſECVKXQCN
5KIPKſECVKXQCN
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'PRTKPEKRKQNCEQPFKEKÎPFGGSWKNKDTKQFGNCGEWCEKÎPSWGFCGZRTGUCFCEQOQ
                                                          (10)
&GCEWGTFQEQPNQUTGUWNVCFQUQDVGPKFQUGNEQGſEKGPVGFGNETÃFKVQECTGEGFG
UKIPKſECPEKCGUVCFÈUVKECNQEWCNUWIKGTGSWGGNETÃFKVQPQJCVGPKFQWPGHGEVQUKI-
PKſECVKXQGPNCTGCEVKXCEKÎPFGNCCEVKXKFCFGEQPÎOKECFGEE.UU. Entre otras ra-
zones, porque la política de QE no está impulsando la oferta de crédito, y éste no 
CNKGPVCNCUGZRGEVCVKXCUFGKPXGTUKÎPGPRCTVGFGDKFQCNRTQEGUQFGFGUCRCNCPEC-
miento de los agentes económicos y de recesión de hoja de balance (Koo, 2015).
2QTQVTQNCFQUKDKGPNQUTGUWNVCFQUOWGUVTCPSWGCPVGWPCWOGPVQGPFG
*$GNPKXGNFGRTQFWEVQCWOGPVCGPGNGHGEVQGUOCTIKPCNGKPUWſEKGPVG
GPVÃTOKPQUFGGUVCDKNK\CTNCUVCUCUFGKPVGTÃUETGCTWPGHGEVQTKSWG\COGLQTCTNC
NKSWKFG\FGNOGTECFQFGETÃFKVQNCUGZRGEVCVKXCUFGNOGTECFQſPCPEKGTQ[OGLQTCT
NCRQUKEKÎPGPEWGPVCEQTTKGPVGFGNCDCNCP\CFGRCIQU[NCRQUKEKÎPſPCPEKGTCPGVC
FGNCGEQPQOÈCEQPGNGZVGTKQT
ſI#
Ecuación 1
                                                                              
         D1.     .0632424   .0461042     1.37   0.174     -.028582    .1550669
       lnitc  
              
        L2D.    -.0328473   .0148526    -2.21   0.030    -.0624287   -.0032658
         LD.    -.0198835   .0168049    -1.18   0.240    -.0533533    .0135864
         D1.     .0128129   .0183681     0.70   0.488    -.0237704    .0493962
       lnihb  
              
         LD.     .1770297   .1229564     1.44   0.154    -.0678591    .4219186
       lnipi  
SR            
                                                                              
       _cons     5.513207   1.401044     3.94   0.000     2.722785    8.303628
       lnifr     .0747467   .0377127     1.98   0.051    -.0003646     .149858
       lnitc    -.6059302   .2160328    -2.80   0.006    -1.036197   -.1756637
       lnihb     .3138518   .1419604     2.21   0.030     .0311131    .5965904
     lnicred     .0262974   .3051085     0.09   0.932    -.5813787    .6339735
LR            
                                                                              
         L1.    -.0893413   .0404958    -2.21   0.030    -.1699956    -.008687
       lnipi  
ADJ           
                                                                              
     D.lnipi        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
Root MSE       = .00629115
Adj R-squared  = .45293139
R-squared      = .51654402
Log likelihood = 323.40165
Number of obs  = 87
Sample:  2008m5 -  2015m7 
Model: ec
ARDL regression
. ardl  lnipi lnicred lnihb lnitc lnifr, maxc(2500) ec aic res
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Ecuación 2
                                                                              
         LD.    -.0087013   .0056789    -1.53   0.130    -.0200141    .0026116
         D1.    -.0084942   .0055886    -1.52   0.133    -.0196272    .0026388
       lnifr  
              
         D1.     .1172156   .0451757     2.59   0.011     .0272211    .2072102
       lnitc  
              
        L2D.    -.0662137   .0196398    -3.37   0.001    -.1053381   -.0270893
         LD.    -.0292421   .0260236    -1.12   0.265    -.0810838    .0225996
         D1.    -.0474047   .0252079    -1.88   0.064    -.0976214     .002812
       lnibm  
SR            
                                                                              
       _cons     4.702771   .6008681     7.83   0.000     3.505781    5.899762
       lnifr     .0687333   .0246144     2.79   0.007     .0196988    .1177677
       lnitc    -.3718996   .0955535    -3.89   0.000     -.562252   -.1815472
       lnibm     .2528358    .073437     3.44   0.001     .1065417    .3991299
     lnicred     .0359661   .1842164     0.20   0.846    -.3310119    .4029441
LR            
                                                                              
         L1.    -.1485557   .0423919    -3.50   0.001    -.2330048   -.0641067
       lnipi  
ADJ           
                                                                              
     D.lnipi        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
Root MSE       = .00614898
Adj R-squared  = .47737808
R-squared      = .54422507
Log likelihood = 325.96646
Number of obs  = 87
Sample:  2008m5 -  2015m7 
Model: ec
ARDL regression
. ardl  lnipi lnicred lnibm lnitc lnifr, maxc(2500) ec aic res
Figura A4. Estimación ecuación de reacción del crecimiento.
En cuanto al índice del tipo de cambio, se observa una relación negativa con la 
FKP¶OKECGEQPÎOKECWPCWOGPVQ
FGRTGEKCEKÎPGPFGNVKRQFGECODKQIGPGTC
WPCEQPVTCEEKÎPFGNRTQFWEVQGP'UVGTGUWNVCFQRCTGEGEQPſTOCTSWGGP
WPGPVQTPQFGFÃſEKVGPDCNCP\CFGRCIQUFGEQPVTCEEKÎPFGFGOCPFCCITGICFC
inelasticidad de la oferta y redistribución del ingreso (transición del sector privado 
al sector público), la depreciación del tipo de cambio generará efectos negativos 
sobre el nivel de actividad económica. 
2QTQVTCRCTVGNCUGUVKOCEKQPGUEQPſTOCPWPCTGNCEKÎPRQUKVKXC[GUVCFÈUVKEC-
OGPVGUKIPKſECVKXCGPVTG NC VCUCFG KPVGTÃUFG NQU HQPFQU HGFGTCNGU[GNPKXGNFG
RTQFWEEKÎP#UÈWPCWOGPVQGPFGNCVCUCFGKPVGTÃUIGPGTCWPCGZRCPUKÎPFG
UQDTGGNPKXGNFGNRTQFWEVQ'PRTKPEKRKQGUVGTGUWNVCFQTGXGNCGNFÃDKNKO-
RCEVQFGNCVCUCFGKPVGTÃUUQDTGNCUGZRGEVCVKXCUFGKPXGTUKÎPCJQTTQ[RQTGPFG
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sobre la demanda efectiva. El límite cero de la tasa de interés nominal restringe la 
efectividad de la política monetaria para  afectar el nivel de empleo y del producto, 
KPENWUQEQPGNCWOGPVQFGNCQHGTVCOQPGVCTKCOGFKCPVGGNOGECPKUOQFGƀGZKDK-
lización cuantitativa o de crédito orientado a reactivar el mercado de crédito, la 
inversión y la demanda agregada. 
En la estimación del modelo (7) destaca el sentido de asociación de la BM 
con el nivel de producto, ya que converge con los resultados encontrados y con 
NCGXKFGPEKCFGNCGNCUVKEKFCFFGNC*$#UÈCPVGWPKPETGOGPVQFGGPNC$/
UGIGPGTCWPKORWNUQOCTIKPCNGPGNPKXGNFGRTQFWEEKÎPFGCNTGFGFQTFG
Conclusiones
En el presente artículo analizamos los fundamentos y los límites de la política 
monetaria no convencional practicada por la Fed durante la post-Gran Recesión 
RCTCEQPVGPGTGNR¶PKEQſPCPEKGTQGXKVCTGNTKGUIQFGFGƀCEKÎP[CNGPVCTNCGPFGDNG
recuperación de la economía.
Después de la discusión teórica sobre las implicaciones de la trampa de liqui-
dez, la política de tasa de interés cero y la revisión sucinta de los hechos estiliza-
FQUTGNGXCPVGU[NQURTQPÎUVKEQUFGNCKPƀCEKÎPGNETGEKOKGPVQGNFGUGORNGQ[NC
evolución del mercado de valores, realizamos una estimación econométrica de la 
relación empírica entre la PMNC y la macrodinámica de la economía norteameri-
cana. Estimamos la dinámica económica (g) en función  del crédito privado (CP) , 
la hoja de balance (HB), el tipo de cambio (e) y la tasa de interés (r). La evidencia 
empírica muestra que la PMNC no ha contribuido a acelerar el crecimiento de la 
economía de EE.UU., quid erat demonstrandum!
Aunque, como sugieren otros autores (Chung et al., 2011), es probable que la 
2/0%JC[CEQPVTKDWKFQC GXKVCT NCFGƀCEKÎP'UVG VGOC CUÈ EQOQGNRQVGPEKCN
impacto sobre las economías latinoamericanas del eventual retorno de la Fed a la 
política monetaria convencional y las implicaciones de la PMNC para la teoría mo-
netaria, representan líneas de investigación promisorias que se derivan del presente 
análisis para futuras pesquisas.
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